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Die vor wenigen Monaten noch eher hypothetisch dis-
kutierte Einführung einer Finanztransaktionssteuer (FTS) 
könnte schon bald Realität werden. Am 28. September hat 
die Europäische Kommission den Entwurf einer Richtlinie 
vorgelegt, nach der börslich oder außer-börslich gehandelte 
Finanzprodukte auf EU-Ebene besteuert werden sollen. 
  Neben den Transaktionen von konventionellen Finanzmarkt-
produkten wie Anleihen oder Aktien soll die Steuer auch 
für Derivatkontrakte, strukturierte Produkte, (umgekehrte) 
Pensionsgeschäfte und Wertpapierleihgeschäfte gelten. 
Zum einen will der Staat mehr Geld einnehmen, was in 
Zeiten klammer Kassen sehr gelegen kommt, zum anderen 
hofft man, die Spekulation einzudämmen und so die Stabi-
lität des Finanzsystems zu verbessern.
Hinsichtlich der technischen Ausgestaltung einer Besteue-
rung stellt die Richtlinie zweifelsohne einen Meilenstein 
dar. Geplant ist, Primärmarktgeschäfte mit Wertpapieren 
wie Emissionen von Aktien und Anleihen von der Transak-
tionsbesteuerung zu befreien. Dadurch verteuert sich nicht 
die Kapitalbeschaffung von Unternehmen und öffentlicher 
Hand – was immer wieder als Gegenargument für eine 
solche Steuer ins Feld geführt wurde. Auch sollen Derivat-
kontrakte im Zusammenhang mit Devisen und Waren nicht 
veranlagt werden. Nur die Derivate und nicht die ihnen 
zugrunde liegenden physischen Waren- oder Währungskas-
satransaktionen werden besteuert. Die Lenkungswirkung 
fokussiert sich also auf reine Finanzmarktgeschäfte und 
vermeidet weitgehend negative Auswirkungen auf die 
Realwirtschaft. Möglicher Steuerflucht oder -umgehung 
versucht man durch das Ansässigkeitsprinzip zu begegnen. 
Eine Finanzinstitution müsste zur Vermeidung der Trans-
aktionsbesteuerung ihren Sitz in eine Jurisdiktion außer-
halb der EU verlegen. Damit sind die Hürden zur Steuer-
vermeidung erheblich erhöht. 
Von zentraler Bedeutung für den Lenkungseffekt einer FTS 
werden die gewählten Steuersätze sein. Sind diese zu hoch, 
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könnte die Marktliquidität und damit die Markteffizienz ge-
schädigt werden. Sind sie zu niedrig, verpufft die regulato-
rische Lenkungswirkung dieser Steuer und zurück bleibt nur 
ein hoher Verwaltungsaufwand. Aus Mangel an Erfahrung 
und wegen der Komplexität des Finanzsystems sind opti-
male Steuersätze nur schwer wissenschaftlich abzuleiten. 
Der Vorschlag der EU- Richtlinie wählt mit 0,01 Prozent auf 
Derivatetransaktionen und 0,1 Prozent für Transaktionen 
sämtlicher anderer Finanzprodukte recht niedrige Steuer-
sätze. Den einzelnen Mitgliedsländern ist es zwar erlaubt, 
von den Steuersätzen nach oben abzuweichen, abzuwarten 
ist aber, ob diese aus steuerwettbewerblichen Überlegun-
gen davon Gebrauch machen. 
Hinsichtlich der politischen Umsetzbarkeit dieser Richtlinie 
sind jedoch noch einige kritische Punkte offen. Denn die 
Richtlinie zielt auf die Harmonisierung der Besteuerung von 
Finanztransaktionen innerhalb der EU. Konsequenterweise 
ist vorgesehen, dass die Mitgliedstaaten keine anderen 
Steuern auf Finanztransaktionen beibehalten oder einfüh-
ren dürfen. Politisch könnte dieser Anspruch die Einführung 
einer Finanztransaktionssteuer erheblich behindern. Denn 
es ist kaum vorstellbar, dass einzelne Mitgliedsländer bereit 
sein werden, ihre bereits existierenden Finanztransaktions-
steuer aufzugeben. Ebenso beinhaltet die ungeklärte 
Mittelverwendung der neuen Steuer erhebliches Konflikt-
potential in Zeiten leerer Kassen. 
Schon deshalb ist zu befürchten, dass eine neue Steuer 
auf Finanzmarktgeschäfte auf absehbare Zeit Gegenstand 
verbissen geführter Verteilungskämpfe bleiben wird. Aus 
regulatorischer Perspektive ist eine Transaktionssteuer nur 
als ein Baustein zu sehen, der eingebettet in ein umfassen-
des Regulierungskonzept des Finanzsektors einen Beitrag 
zur Stabilisierung der Finanzmärkte leisten kann. Die 
Einführung eines solch symbolträchtigen Instruments allein 
kann Europa daher nicht helfen, künftige Finanzkrisen zu 
vermeiden. Aber sie könnte zumindest ein Zeichen setzen.
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